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» Ceské republika
CNB: Zména sazeb zadna, ale... 2

* VVyhled na tyden
NBP pravdépodobné zvysi sazby 5

Zatimco v Polsku p djdou Groky nahoru, v CR moZna dol

Dalsi Dalsi Uplynuly tyden byl ve stfedoevropském regionu zajimavy po vSech strankach,
Dnes  yvden  mésic resp. k atraktivité prispély viechny ekonomiky disponuijici viastni ménou.

EUR/CZK 25,04 2 2 Pfedné si nelze nevsimnout razantniho posileni forintu, které bylo po
EUR/HUE 2858 2 2 fundamentalnl s,trance od;tartov_%no az necv:ekanou shodo_u Evrops,ke komise
s madarskou vladou. Komise totiz ne¢ekané rychle ustoupila ze svého tlaku a
EUR/PLN 4,20 ? 2 - . . . - PR . N . N
smifila se se zménami v legislativé, které pfipravila Orbanova viada. To zfejmé
vedlo fadu zahrani¢nich investorll k tomu, Ze zacali prehodnocovat nutnost
3M PRIBOR 1,24 > > zajisténi (svych pozic) proti dalSimu oslabovani forintu. Rychlé rozvazani
3M BUBOR 7,22 2 2 téchto (kratkych) pozic vedlo k posileni madarské mény o 5 % béhem jednoho
3M WIBOR 4,94 N N tydne. Pfipsat si dalSi zisky mdze byt pro forint velkou vyzvou, nebot, vidéno
skrze prudké zhorSeni indext PMI v celé EU, mGzZe byt Zivot rizikovéjSich aktiv

10Y CZK 323 > > Vv regionu mozna v pfistich dnech a tydnech o néco slozit&jsi.
To mulze platit také o ceské koruné, kterd kromé zhorSeni globalniho
10Y PLN 5,29 ? ? . P . . e . .
10Y HUE 814 2 2 sentimentu muZe Celit i prekvapivé holubi¢im signalim ze strany Ceské
: centralni banky. Hlasovani o drokovych sazbach na poslednim zasedani CNB
totiz skoncilo 4:3 ve prospéch stability sazeb, pficemz jeden ¢len hlasoval pro
3M EURIBOR 0,70 > > rist a dva ¢lenové pro pokles Grokd (!). Navic celkové holubici vyznéni
10Y EMU 1,58 3 3 progndzy CNB podpofil svymi komentafi na tiskové konferenci i guvernér

Posledni hodnoty z péte &niho odpoledne Singer. Pokud ze zépisu z jednani CNB (bude zvefejnén v patek) vyplyne, Ze
pro snizeni Grokda hlasoval pravé guvernér, zivot koruny muze byt jesté
slozit&jsi, nebot na snizeni repo sazby CNB by se zadalo spekulovat jesté
agresivnéji.

Na druhou stranu holubigi tény z CNB jsou rajskou hudbou pro korunové
pevné Urocené instrumenty. Specificky ¢eské vladni dluhopisy pak navic
mohou byt podporeny odtajnénymi plany ministerstva financi na emise
dluhopist pro drobné investory. Vedle jiz na podzim 2011 predstavenych
vladnich dluhopisti pro ¢eskou verejnost totiz hodla ¢esky stat emitovat
i sedmileté inflaéni dluhopisy. Celkovy oc¢ekavany objem vySe uvedenych
emisi je na Grovni 40 mid. korun, coZ neni s ohledem na ro¢ni emisni plan
vubec zanedbatelna ¢astka. Pokud se ji podafi upsat a na druhé strané se
¢eskému statu bude dafit snizovat podle planu rozpoctovy deficit, mize to vést
k redukci nabidky dluhopisi pro institucionalni investory, coz by méla byt
dobra zprava pro ceny téchto instrument na sekundarnim trhu.

A konec¢né zvySend volatilita generovana domacim vyvojem muZze byt vidét
ina devizovém a dluhopisovém trhu v Polsku. Zde se schyluje k velmi
napinavému jednani o oficidlnich Grokovych sazbach. Na rozdil od CNB by
ovSem polska centralni banka méla rozhodovat o rustu repo sazby. Ta by méla
podle nas vzrast o 25 bazickych bodl, nicméné hlasovani Vyboru pro
ménovou politiku bude pravdépodobné velmi tésné, takze by nas neprekvapilo
kdyby repo sazba NBP z(stala nhakonec nezménéna.
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CNB: Zm éna sazeb 7adna, ale...

Prekvapivé skore p Fi
hlasovani: 2:4:1

Progndza tla ¢i urokoveé sazby
dol d... opét. A tentokrat ji
zfejm é ¢ast bankovni rady
bere vice vadzn é neZ v Unoru.

Na hadanku, kdo jak
hlasoval, odpovi az zapis
z jednéni bankovni rady,
ktery se zve Fejni az v patek.

Srovnani nové prognézy ENB's p Fedchazejici

Petr Dufek

Bankovni rada na svém kvétnovém — letos jiz tfetim — zasedani ponechala své
Urokové sazby beze zmény. Hlavni Grokova sazba tak zlistava uz dva roky po sobé
na historickém minimu 0,75 %. Pro stabilitu v§ak hlasovali jen Ctyfi ¢lenové rady,
zatimco tfi méli zcela odliSny nazor. Dva ¢lenové bankovni rady zvedli ruku pro
snizeni sazeb o 0,25 procentniho bodu, jeden pro jejich zvySeni rovnéz o Ctvrt
procentniho bodu. Vysledek hlasovani tedy neni zdaleka tak jednoznacny.

Jednoznaéné vsak vypada prognéza CNB, ktera predpoklada pokles trznich
Urokovych sazeb zejména ve druhé poloviné letoSniho roku a Gvodu roku pfistiho.
Celkové CNB predpoklada snizeni tfimésicniho priboru o pul procentniho bodu!
Krastu sazeb by mélo dochazet az zhruba v ro¢nim horizontu. Pokud by se
bankovni rada striktné této prognozy drzela, nejspiSe by musela 2x snizit svoji repo
sazbu az na 0,25 % a zhruba za rok by ji méla pomérné rychle zacit znovu
zvySovat.

SniZeni Urokovych sazeb pfitom uz predpokladala Unorova prognéza. Kvétnova
tento pokles jesté mirné zrychlila. Zajimavé pritom je, e jinak se vyhled CNB pfilis
nezménil (viz tabulka). Za pozornost snad stoji jen o dvacet haléru silnéjsi koruna
v letoSnim roce a nizsi euribor (o 20 zakladnich bodut), které by mohly nahravat
niz§im tuzemskym sazbam, na strané druhé vsak CNB pracovala s vy3sim
vyhledem spottebitelské i vyrobni inflace v eurozéné, drazsi ropou a slabsim
eurem. Zajimavé je, ze pohled na celkovy vykon ceské ekonomiky se v nové
prognéze nijak nezménil. Zasadni zménu pFinasi teprve aZ alternativni scénar CNB,
ktery predpoklada dalsi fiskalni konsolidaci vedouci k utlumeni domaci spotfeby a
tedy i pomalejSi rist HDP v roce 2013.

Zasadni otdzkou nyni je, zda CNB své (rokové sazby letos snizi nebo zda
Vv rozporu s prognézou i nadale setrva u vyckavaci politiky, ktera se nam jevi v tuto
chvili jako nejvhodnéjsi. Finanéni trh uz dokonce sniZzeni sazeb centralni banky
¢aste¢né zapocital, kdyZz korunové FRA po zasedani bankovni rady propadly
o zhruba 20 zakladnich bodl. Nakonec zasadni informaci o tom, kterym smérem se
sazby CNB vydaji, ndm da aZ zapis z jednani bankovni rady. Tam se totiz dozvime,
kdo jak hlasoval. V pfipadé, Ze se pro sniZzeni sazeb vyslovil sam guvernér,
pravdépodobnost poklesu sazeb vyrazné vzroste. Prozatim lze Fici jen to, Ze
holubigi kiidlo CNB posiluje a velmi holubiéi bylo i vystoupeni guvernéra na tiskové

konferenci po jednani.

Srovnani nové prognézy CNB's p Fedchazejici

na rok 2012 narok 2013

Prognza CNB nova minuld  zména Progn6za CNB nova minula  zména
HDP 2012 0.0 0.0 » HDP 2013 1.9 1.9 »
Inflace 2012Q4 35 3.0 1+ Inflace 2013Q3 1.4 1.4 »
Ménov é politicka inflace 2012Q4 2.2 1.8 * Ménov é politicka inflace 2013Q3 1.7 1.7 »
PRIBOR 3M 2012Q4 0.8 0.8 » PRIBOR 3M 2013Q3 1.0 0.9 T
CZK/EUR 2012Q4 24.5 24.5 » CZK/EUR 2013Q3 24.3 24.3 »
Vnéjsi p Fedpoklady nova novd zména Vnéjsi p fedpoklady nova novad zména
HDP eurozény 2012 0.5 0.5 » HDP eurozény 2013 1.6 17 L 4
Inflace v eurozén é 2012 23 2.1 T Inflace v eurozén é 2013 2.0 2.0 »
EURIBOR 3M 2012 0.8 1.0 L 4 EURIBOR 3M 2013 0.8 0.9 L 4
Brent 2012 119.2 111.2 * Brent 2013 112.3 106.5 t*
USD/EUR 2012 1.30 1.29 t* USD/EUR 2013 1.29 1.31 3
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Prehled trh G

EURCZK EURUSD
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Zdroj: Thomson Reuters
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Kliéové o cekavané udalosti

PO 9:00, CZ Maloobchodni trzby (%, yly) . )4 7
CZ: Maloobchod po €ase v minusu
.12 .12 .11 Po sedmi mésicich soustavného ristu maloobchodnich trzeb bychom se
Trzby 0,8 1,6 2,0 tenkrat méli dostat k ervenym ¢islim. Prodeje novych automobill nebyly
kumul. od ledna 08 17 48 v bfeznu nijak silné a zbytek maloobchodu stéle trpi slabou spotfebitelskou

poptavkou, a tak nejspiSe celé odvétvi zakoncilo bfezen mirnym poklesem.
K hor§imu vysledku rovnéz pfispél nizsi poc€et pracovnich dna.

ST cca 1400, PL Zasedani NBP PL: NBP pravd épodobn & zvySi sazby

N&&  Posledni Na dubnovém zasedani polska centralni banka (NBP) ponékud prekvapivé
naznacdila rdst sazeb v kvétnu. Rozhodnuti podminila tim, Ze se neobjevi
znamky vyznamného zpomaleni ekonomiky a nezlepsi se vyhled na navrat
inflace k cili. Z tohoto pohledu vyznéla data zvefejnéna za posledni mésic
nejednoznacné. Na mysli mame zejména citelny pokles indexu primyslové
produkce a zhorSeni podnikatelské nélady, coz souvisi jednak se
zhorSujicim se vnéjSim prostfedim a jednak s ocekavanym zpomalenim
doméci poptavky ve druhé poloviné roku. Na druhou stranu, data o
zameéstnanosti, inflaénich o¢ekavanich a maloobchodnich trzbach byla stale
solidni. Navic, Polsko je jednou z mala zemi, ktera stadle zaznamenava
kladné pfirastky Gvérd (i kdyz tempo rovnéz zpomaluje). | pres vysoky
stupen nejistoty se domnivame, Ze NBP nebude ¢ekat na data o HDP
(315) a na svém kvétnovém zasedani zvySi Urokovou sazbu
0 25 bazickych bodu. Mélo by vSak jit o jednorazovy krok, po kterém sazby
zlistanou stabilni.

odhad zména
hlavnisazba v % 4,75 5/2011
zménav b. bodech 25 25

&T 900, CZ Inflace (%) CZ: Inflace v mirném pOk'GSU

V12 12 Vi1 Podle n€1§eho nazoru inflace Ifulr’ninovala ui_ ybfezn_u a nyni je’ na drézg

: : : pozvolného poklesu. Mezimési¢ni pohyb nejvice ovlivnily drazsi pohonné
Inflace mvm 02 02 03 hmoty. Levngjsi byly tentokrat ziejmé potraviny (i kdyZz jen symbolicky) a
Inflace y/y 3,7 3.8 16 sezonni rekreace. Mezirogni inflace nejspiSe o jednu desetinu poklesla, ale
Potraviny yly 81 87 3.8 i tak zUstava vysoko nad toleranénim pasmem CNB. Po zbytek roku bychom
Doprava yly 4,0 4,0 2,3 se mohli doc¢kat pozvolného snizovani meziro¢ni inflace az na konec¢na
3,3 %.
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Kalenda r oéekavanych udalosti

zemé datum indikator obdobi odhad
[ m/m |
-0,4 1,6

07.05.2012  9:00 Maloobchodni trzby 03/2012 -0,8 \ ,
CR 07.05.2012  9:00 Obchodni bilance mid. CZk  03/2012 27 28,1 28,7
Némecko 07.05.2012 12:00 Tovarni zakazky % 03/2012 0,5 -2,8 03 -6,1
Madarsko 07.05.2012 17:00 Rozpoctové saldo mid. HUF  04/2012 -517,5
EMU 08.05.2012  0:00 Prodej pokladni¢nich poukazek (do 2,0mld.€ 8/2012) EFSF 05/2012
Madarsko  08.05.2012  9:00 Pramyslova vyroba % 03/2012 *P 038 -3,4
Némecko 08.05.2012 12:00 Pramyslova vyroba % 03/2012 0,7 -1,2 -1,3 -1
USA 08.05.2012 23:00 3leta aukce mld. USL  05/2012 32
Némecko 09.05.2012  8:00 Obchodni bilance mld. EUF  03/2012 15 14,7
Némecko 09.05.2012 8:00 Bé&zny Gcet mld. EUF  03/2012 18 11,1
SR 09.05.2012  9:00 Obchodni bilance mld. EUF  03/2012 347,7
Madarsko  09.05.2012  9:00 Obchodni bilance mil. EUR 03/2012 *P 691,2
EMU 09.05.2012 13:00 Druhé jednani Evropského parlamentu o krizi EFSF 05/2012
Polsko 09.05.2012 14:00 Zasedani RPP % 05/2012 4,75 4,5 45
USA 09.05.2012 23:00 10leta aukce mld. USL  05/2012 24
CR 10.05.2012  9:00 Inflace % 04/2012 0,2 3,7 0,1 37 0,2 3.8
SR 10.05.2012  9:00 Stavebni vyroba % 03/2012 -7,8
CR 10.05.2012  9:00 Mira nezaméstnanosti % 04/2012 8,4 8,5 8,9
CR 10.05.2012  9:00 Stavebni vyroba % 03/2012 -16
CR 10.05.2012  9:00 Pramyslova vyroba % 03/2012 2,5 15 4,7
SR 10.05.2012  9:00 Pramyslova vyroba % 03/2012 8,4
EMU 10.05.2012 10:00 Mésiéni zprava ECB ECB 05/2012
USA 10.05.2012  14:30 Pokracujici zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 28.4. 3276
USA 10.05.2012 14:30 Nové zadosti o davky v nezaméstnanosti tis. 5.5. 365
USA 10.05.2012 14:30 Obchodni bilance mid. USC  03/2012 -49,9 -46
USA 10.05.2012  14:30 Index dovoznich cen % 04/2012 -0,2 0,8 1,3 3,4
USA 10.05.2012 15:30 Projev Bernankeho o kapitalu bank v Chicagu Fed 05/2012
USA 10.05.2012 20:00 Rozpoctové saldo mid. USC  04/2012 30
USA 10.05.2012 23:00 30letd aukce mld. USC  05/2012 16
Némecko 11.05.2012 8:00 Inflace % 04/2012 *F 0,1 2 0,1 2
Némecko 11.05.2012 8:00 Harmonizovana inflace % 04/2012 *F 0,2 2,2 0,2 2,2
SR 11.05.2012  9:00 Mzdy % 03/2012 1,1
Madarsko  11.05.2012  9:00 Inflace % 04/2012 54 0,8 55
EMU 11.05.2012 11:00 Zprava EK o ekonomické progndze rustu EK 05/2012
USA 11.05.2012 14:30 Jadrovy index cen v pramyslu % 04/2012 0,2 28 03 2,9
USA 11.05.2012 14:30 Vyrobni ceny % 04/2012 0 2,1 0 2,8
USA 11.05.2012 16:00 Spotiebitelska dlivéra podle UniMichigan 05/2012 *P 76,4 76,4

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi éni vyzkum




.
(& 0] :]

4. kvétna 2012

N&g vyhled

Oficialni trokové sazby (konec obdobf)

soucasna posledni zm éna
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 20130Q1
Cesko 2T repo 0.75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 -25 bps 5/7/2010
Mad'arsko 2T depo 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 6,75 -25 bps  12/20/2011
Polsko 2T inter. sazba 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,75 25 bps 6/9/2011

Vyhled pro trokové sazby (konec obdobi)

sou ¢asha

hodnota 20120Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1
Cesko PRIBOR 3M 1,24 1,28 1,22 1,20 1,25 1,30
Mad'arsko BUBOR 3M 7,22 7,25 7,00 7,00 7,00 6,75
Polsko WIBOR 3M 4,94 4,94 4,75 4,80 4,80 4,90

Dlouhodobé trokové sazby 10-lety IRS (konec obdobi)

sou ¢asha
hodnota 20120Q1 2011Q4 2012Q3 2012Q4 2013Q1
Cesko czioy 2,14 2,25 2,24 2,60 2,85 8,15
Mad'arsko HU10Y 7,01 7,36 7,50 7,20 7,20 7,00
Polsko PL10OY 4,91 4,95 5,00 5,20 5,30 5,40

Devizové kurzy (konec obdobi)

sou ¢asha
hodnota 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 20130Q1
Cesko EUR/CZK 25,0 24,8 24,5 25,0 25,0 24,5
Mad'arsko EUR/HUF 285 294 290 290 290 290
Polsko EUR/PLN 4,19 4,14 4,00 4,30 4,20 4,15

HDP

2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1  2012Q2  2012Q3 2012Q4
Cesko 2,1 1,3 0,6 0,1 -0,2 0,5 1,6
Mad'arsko 1,5 1,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,8 -0,3
Polsko 4,2 4,2 4.4 3,7 3% 3,0 2,7
Inflace

2011Q3 2011Q4 201201 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1
Cesko 1,8 2,4 3,8 3,6 833 3,2 2,0
Mad'arsko 3,6 4,1 4,6 4.5 4,4 4,2 3,8
Polsko 3,9 4,6 3,9 4,2 4,2 k3 2,8
Podil bilance b ézného Podil bilance ve fejnych financi na
U¢tu na HDP (%) HDP (ESA 95, %)

2010 2011 2010 2011

Cesko -3,9 -2,9 Cesko -4,8 3,1
Mad'arsko 0,5 2,9 Mad'arsko -3,8 -2,9
Polsko -2,1 -5,0 Polsko -7.1 -6,9 Zdroj dat: CSOB, Bloomberg
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Vyhledy centralnich bank

CZ: Vyhled nar dst HDP (yly, %) CZ: Vyhled nainflaci  (yly, %)
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Zdroj: CNB, NBP, MNB, CSOB

Informace obsaZené v tomto dokumentu poskytuje Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale jen ,CSOB“) v dobré vite a na zéakladé
prament, které povaZuje za spravné, divéryhodné a odpovidajici skute¢nosti. Presto ani CSOB ani zadny z jejich zaméstnanc(i &i zmocnéncu
neprebira zadnou pravni odpovédnost ani zaruku vigi klientovi za jakoukoliv informaci, které je obsazena v tomto dokumentu, a zaroveri CSOB
nedini zadné prohlaseni ohledné presnosti a tplnosti téchto informaci. CSOB také neprebira jakoukoliv odpovédnost za pfipadnou ztratu nebo
Skodu, kterou maze klient utrpét. CSOB jako aktivni G&astnik obchodovéni na finanénich trzich upozorfiuje adresaty tohoto dokumentu, Ze
obchoduije s investi¢nimi nastroji, ke kterym se vztahuji informace obsaZené v tomto dokumentu. Bez predchoziho souhlasu CSOB nelze tento
dokument ani jeho ¢asti kopirovat nebo déle Sifit.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Investi éni vyzkum




